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«  Ap luc chi phi dau vao va thoi gian giao hang kéo dai tai nhiéu nén kinh t& |6n cho thay lam phat ndng luong dang dan lan rong thanh lam phat
|Gi trén pham vi toan cau.

« BOGi canh chinh sach tién té toan cau hién cho thay cac NHTW I6n dang uu tién 6n dinh vi mo va kiém soat lam phat hon la ho trg téng trudng
kinh té. Trong khi FED, ECB va BoJ duy tri hodc phat tin hiéu theo hudng that chat do lo ngai lam phat quay tré lai, PBoC cling dang cung co
nang luc phong thu tai chinh théng qua tang du trir vang va ngoai hdi nham nang cao kha nang chdng chiu trudce bién dong.

KINH TE VIET NAM

« Lam phat tdng nhanh trong thang 4/2026 dudi ap luc chi phi nhién liéu. Diéu nay lap tirc tac dong t6i sirc mua cua khach hang qudc té von
dang kha mong manh, lam giam s6 lwong don hang san xuat. Nhu cau noi dia tdng trudng duong nhung téc do tdng cling duoc dong gop 16n
bdi yéu t6 gia ca tang. Trong dai han, lam phat bao mon sirc mua thuc té cia ngudi tiéu dung néu thu nhap kha dung khong tang tuong xing.

« Viét Nam chirng kién thang tha 5 lién ti€p can can thuong mai tham hut. Nhdp khau tang manh da khién tham hut thuong mai thang 4 tang
lén murc 3.28 ty USD, gan bang ca 3 thang dau nam céng lai. Tham hut thuong mai kéo dai va tdng nhanh c6 thé lam cham tang trudng kinh té
va tang 4ap luc ty gid trong thoi gian téi.

« Cac NHTM ha lai suat huy dong theo chi dao cia NHNN nhung |ai suat dau ra van téng, phan anh chi phi huy dong cao va kho khan trong viéc
huy dong nguén von cta cac Ngan hang. Trong bdi canh thanh khoan hé théng chua dugc giai quyét triét d€, ching t6i cho rang déng thai ha
|di suat chi mang y nghia hanh chinh. Duéi ap luc 6n dinh lam phat, ching t6i cho rang, mat bang lai suat khé giam trong ndm 2026.
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CHUOI CUNG UNG THE GIOI Ol MAT VOI NGUY CO GIAN POAN
Tinh trang gian doan nguon cung trén toan cau tré nén nghiém trong hon Céng thang tai khu vuc Trung Pong dang de doa hoat dong
/ Thi gian giao hang ctia NCC /Chiphi dauvao  Covid/Ukraine War/Iran War san xuat trén toan thé gidgi, lam giam trién vong tang trudng
Global Manufacturing us Euro Area kinh té trong khi lam phat tdng nhanh. Viéc chudi cung tng
Index Index Index . - > N , s ~ >
30 80 80 toan cau trg nén tri tré hon trong thang 4 cho thay tac déng cua

xung dot khong chi gidi han & gid nang lugng ma dang lan rong
sang toan bo hoat dong san xuat va thuong mai quoc té. Cac
A 40 khao sat PMI cua S&P Global va JP Morgan cho thay thai gian
giao hang cua nha cung cap kéo dai trd lai tai nhiéu nén kinh té
I&n, phan anh tinh trang gian doan logistics, chi phi van tai tang
va su than trong ngay cang Ion trong hoat dong thuong mai
quoc té. Chi s6 thoi gian giao hang cta nha cung cép (chi s6
thanh phan ctia PMI san xuat) dang cho thay su cham tré rd rét
trong thang 4 so véi thang trude dé. Cung lic, gid dau vao san
xuat da tang manh va lan rong khap cac nha san xuat tir My t6i
chau Au, chau A va My-Latin. Chi phi ndng luong cao da dan
truyén sang hang loat cac chi phi dau vao san xuat khac dan
t&i viéc lam phat nang lugng tra thanh lam phat [6i.

60 60

Ngu6n: JP Morgan, S&PR, Bloomberg /\
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QUAN DIEM CUA CAC NHTW LON CHUYEN DAN SANG THAT CHAT Ps|

Lam phéat ting khién cho cdc NHTW 16n rat than trong va  [EIGIEWZSVERELRIC)

quan diém diéu hanh dang chuyén dan sang phia that chat dé ___ Lai suat FED
uu tién 6n dinh vi md. BoJ va ECB da phat tin hiéu ting lai (Qua kht)
suat trong nhirng ky hop téi dé ngan chén viéc lam phat lan
rong do gia dau tang manh ké tir sau xung dét tai Trung Boéng.

». Dubao dong thuan
(01/5/2026)

.e. Ky vong thi trudng
(08/5/2026)

Thi truong ky vong FED giilt nguyén lai suat tir nay t6i cuoi ;

nam trong truong hop thi truong lao dong van on dinh. Cudc ?1%?;‘/()2552)
hop théang 4/2026 cho thay du tuyén bd chinh sach chinh thirc ' '
van mang sac thai tuong doi 6n hoa va dé ngd kha nang néi
ldng trong dai han, da cé it nhat 3 Cha tich FED khu vuc cong
khai bay td quan diém rang viéc duy tri dinh hudng ndi long
khoéng con phu hop trong béi canh ap luc lam phat dang quay
trd lai. Diéu nay cho thdy uu tién cua FED dang dan dich
chuyén tlr ho tro tang trudng sang kiém soat ky vong lam phat
va duy tri uy tin chinh sach tién té.

Tai Trung Quéc, PBoC da tang cuong mua vang du trir trong thang 4, dong thoi du trir ngoai hoi cia Trung Quéoc tang manh lén 3,411 ty USD, mirc cao
nhat ké tir thang 11/2023, cho thay Bac Kinh dang day manh chién lugc cung cd ving dém tai chinh trong boi canh moi truong kinh té va dia chinh tri toan
cau ngay cang bat on. Diéu nay cho thay PBoC khéng chi tap trung on dinh ty gia va thanh khoan doi ngoai trong ngan han ma con hudng t6i muc tiéu dai
han la da dang hda co cau du trit, giam phu thudc vao USD va tang kha nang chéng chiu trudc cac cu soc tai chinh toan cau.

/' \
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LAM PHAT TANG TGC ol
CPI binh quan 4 thang dau nam 2026 tang 3.99%. Tinh riéng thang Lam phat tang toc

4/2026, CPI da tang 5.46% so vdi cung ky. Nguyén nhan cha yéu déntlrda gy, - Apr25 mApr-26

tang manh cua gia nhién liéu toan cau, kéo theo chi phi logistics, van tai va S -
dau vao san xuat tang trén dién rong. Do nang luong la yéu 16 daduvaocua g, - i i
gan nhu toan bo nén kinh t€, tdc déng cua gia dau khong chi dirng & nhém I I i i
giao thong ma con lan tda sang giad thuc pham, hang tiéu dung va chi phi 49, - i i
san xuat cong nghiép. Viéc cac nganh san xuat ctda Viét Nam van phu I I I i i
thudc kha Ion vao nguyén liéu, nhién liéu tir nudc ngoai da dan téi tinh 29, - i i
trang "nhap khiu lam phat" dudi ap luc chi phi ddy. Du Chinh pht da thuc i i
hién déng loat nhiéu chinh sach tai khoa dé én dinh gid nhién liéu, tdc  o% ‘ ‘ ‘ ‘ i i
dong clia gia dau thé giGi 1én lam phat Ia khong thé tranh khéi. Diém tich Nhadvavat Anubng  Thycphdm Hangénva Hang hoavaiCPltdng thé |
cuc la chi phi cho dich vu nhu y té tdng cham lai sau khi diéu chinh tang o xay dung ”ggﬁlhg'a d!CS(A',\;u an dieh vy khacy i

dang ké trong ndm 2025. e .

Do tinh chat cia lam phat nam 2026 chua yéu la tir phia chi phi day, nhitng dién bién tiép theo cta tinh hinh lam phat sé phu thudc rat I6n vao tinh hinh
chién su tai Trung Pong, su kién khién cho day gia nhién liéu toan cau tdng séc trong thdi gian qua. Ap luc lam phat cao ciing déng thoi dat ra thach thic
cho hoat déng diéu hanh ciia NHNN trong béi canh Qudc hoi dat muc tiéu tang trudng kinh t€ 2 con so trong ndm nay khi vira phai 6n dinh vi mo, vira phai
ho trg téng trudng.

/' \
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SAN XUAT MO RONG CHAM DUGI AP LUC LAM PHAT

San xuat mo rong cham duéi ap luc chi phi

IIP (ytd, %yoy) (Tréi) @ PMI (Phai)
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Top cac nganh san xuat tang trudng nhanh nhat

(YTD %YoY)

B Apr-26 = Apr-25
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Stra chira,
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Ngudn: S&P Global, GSO

Chi s0 san xuat cong nghiép IIP thang 4/2026 cua Viét Nam tang 9.88% so vdi cung ky mot phan nhd nén so sanh tuong d6i thap cia nhom nganh khai
khodng va san xuat dién. Tuy nhién, da tang da c6 dau hiéu cham lai so véi cac thang dau nam khi chi phi dau vao gia tang va nhu cau thi truong suy yéu
bat dau anh hudng truc tiép téi hoat dong san xuat. Dién bién nay dugc thé hién ré qua chi s6 PMI thang 4 chi dat 50.5 diém, murc thap nhat trong 7 thang
qua, tiép ndi xu hudng ma rong cham cua thang 3. Chi phi san xuat tang da dan téi viéc tang gia dau ra va lap tirc khién nhu cau suy yéu. S6 lugng don dat
hang méi da giam trong thang 4 cung véi do la hoat dong mua hang va hang t6n kho cua cac nha san xuat chirng lai cho thay trién vong nganh san xuat

trong ngan han khong may lac quan.
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SUC MUA THUTC TE Bl BAO MON DO GIA CA TANG

Tiéu dung tang trudng cao nhung yéu to gia tang gop phan khéng nho
——Tang trudng loai trir lam phat —Tang trudng téng murc hang hda ban Ié va dich vu tiéu dung
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——— o ——

\/‘
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Luy ké tir dau nam so vdi cung ky

4%
01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025 08/2025 09/2025 10/2025 11/2025 12/2025 01/2026 02/2026 03/2026 04/2026

Luy ké 4 thang dau nam 2026, tong murc ban lé hang hoa va dich vu tiéu dung ctia Viét Nam tang 11.09% so véi cung ky. Strc mua ndi dia nhin chung van
trong da tdng trudng tuong doi tich cuc. Tuy nhién, néu loai trir yéu to gid, murc tang trudng thuc t€ cua stre mua chi la 6.3%, thap hon so vai thang trude.
Diéu nay cho thdy mét phan dang ké murc tang doanh thu dén tir viéc gid hang hoa va dich vu téng Ién, thay vi phan anh s cai thién tuong (rng vé lugng tiéu
dung thuc té. Noi cach khac, ap luc lam phat dang bat dau bao mon strc mua cua ho gia dinh. Xu hudng nay cling ham y rang nhu cau ndi dia hién van dang
tang trudng duong nhung chat lvgng tdng dang bi de doa bdi yéu 16 gia ca. Trong truong hop lam phat tiép tuc duy tri @ mirc cao trong céc quy tdi, nguoi
dan cé thé chuyén sang xu hudng that chéat chi tiéu va uu tién cdc mat hang thiét yéu, khién sirc cau déi véi cdc nhdm hang khong thiét yéu va dich vu tiéu

dung cao cap cham lai.
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VIET NAM CHUNG KIEN THANG THU' 5 LIEN TIEP THAM HUT THUONG MAI ol
Top cac mat hang c6 gia tri xuat khau 16n nhat 4 thang dau nam Viét Nam chirng kién thang thir 5 lién tiép tham hut thuong mai
va tang truong so vai cung ky ,
14.000 9 9 9 ky 70% Khu vyc trong nwéc ~ mmmmmm Khu vuc FDI - == --- Xuat/ (nhap) siéu
_ % o,
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Kim ngach xuat khau hang hoa thang 4/2026 dat 45.52 ty USD, tdng 20.95% so vdi cung ky. Da tdng cta xuat khau van dugc cung c6 bdi cac san pham cua
nhém doanh nghiép FDI trong khi nhém doanh nghiép noi tiép tuc doéi mat vai khé khan do chi phi san xuat tang. Trong dé, mat hang dau thé va cac ché
pham tir ddau md nhu chat déo nguyén liéu ghi nhan kim ngach xuat khau tang trudng tich cuc nho gid ban thuan lgi. Du vay, can can thuong mai thang
4/2026 tiép tuc tham hut 3.28 ty USD, gan bang tong murc tham hut cla ca 3 thang dau ndm cong lai va la thang th 5 lién tiép Viét Nam ching kién tham
hut thwong mai. Nguyén nhan la do kim ngach nhép khau tang t6i 32.5% so vdi cung ky, 1én mirc 48.8 ty USD, mot phan dang ké miurc tang nay dén tir viéc
gia nguyén vat liéu nhap khau tdng. Chuing t6i cho rang, viéc nhap siéu kéo dai nhiéu thang vdi gia tri nhap khau tang nhanh c6 thé sé gia tdng ap luc lén ty
gia, nhat |a trong bdi canh du trir ngoai héi cta Viét Nam udce tinh chi dap (rng chua t6i 7 tuan nhap khau véi gia tri nhu hién tai.

/' \
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FDI TIEP TUC LA DIEM SANG TRONG KHI PAU TU CONG GIAI NGAN TUONG DOI CHAM ol
Tinh t6i hét thang 4/2026, giai ngan dau tu cong udc dat 144,283 ty dong, Giai ngan d'au tu cong ting ve gia tri nhung van cham so véi ké hoach
tuong duong 14.2% ké hoach Thu tudng giao. Tuy gia tri giai ngan cao hon s Ngan séch Trung wong Ngan séch dia phuong
cuing ky nhung t6c dé gidi ngan van cham hon so véi cling ky néu so sanhty ™ %9 % YTD 50 Vi ciing ky ® %KHnam %
lé hoan thanh k& hoach. Nhitng vuéng mac vé tha tuc hanh chinh, gia va 2% o o
nguén cung cap nguyén vét liéu cling nhu cong tac giai phong mat bang tiép 122222 x B o
tuc la nhirng diém nghén chinh. Ching t6i ky vong toc d6 giai ngan dau tu  ¢g000 . ° ¢ %
cong trong nhitrng thang con lai cia nam 2026 sé duoc day nhanh, déng vai 40000 ° 30

\ NN I . . o . ¢ 20
tro luc day cho nén kinh té€ trong boi canh ngoai luc dang gay ra nhiéu thach ~ 20.000 - ; ° = ./ a o —__ -
0 | | _
S g d SN SR

thirc cho muc tiéu tang trudng.

FDI dang ky dat mirc cao nhat 5 nam , , , o , , ,
FDI tiép tuc la diém sang noi bat cua nén kinh té. Theo so liéu tir B Ké

TyUSD  hoach & Dau tu, téng vén FDI dang ky trong 4 thang dau nam dat khoang
0 2 4 6 8 10 12 14 18.24 ty USD, téng 32% so vdi cung ky, trong khi vén FDI thuc hién dat 7.4 ty

mDang ky cdp méi mDang ky diéu chinh  ®G6p von, mua c8 phan

2026 USD, tang 9.8% va la mirc cao nhat cua 4 thang dau nam trong vong 5 nam
2025 tré lai day. Dong von FDI manh chay vao linh vuc san xuat khang dinh vai trd

quan trong cua Viét Nam trong chudi cung (rng toan cau nhung cling dong
2024 thoi phan 4nh su phu thudc cia nganh san xuat va xuat khau vao nhém
2023 doanh nghiép FDI. V& mat tich cuc, von FDI thuc hién & mdc cao gép phan
- can bang lai can can thuong mai tham hut va én dinh ty gia trong 4 thang

dau nam. /\
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THANH KHOAN HE THONG NGAN HANG CHUA CAI THIEN PANG KE ol

Van dé thanh khoan hé thong ngan hang van chua duoc giai quyét triét dé. Thanh khoan hé thdng ngan hang trong thang 4/2026 tiép tuc cho thay trang
thai cang thang va chua thuc su 6n dinh, bat chap viéc NHNN lién tuc hd tro vén trén thj trudng mé. Lai suat lién ngan hang ky han qua dém tir dau thang 4
dao dong manh trong khoang 3,84%-8,81%/nam, phan anh sy bién dong I6n vé nhu cau von ngan han cua cac ngan hang. Bang chu y, riéng trong thang 4,
NHNN da bom hon 272 nghin ty déng nham ho tro thanh khoan, chd yéu thong qua cac khoan cho vay ky han 35 va 56 ngay. biéu nay cho thay ap luc thanh
khoan hién mang tinh kéo dai hon la chi mang tinh thoi diém, déng thoi phan anh du dia néi 1dng chinh sach tién té hién twong ddi han ché.

Hoat dong thi truong tien té va lai suat LNH qua dém
L&i suat LNH qua dém (phai)
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Cac NHTM dong loat giam lai suat huy dong theo chi dao ciia Théng doc NHNN. Tuy nhién, |di suat hau hét duoc diéu chinh & cac ky han dai. Muc diéu
chinh pho bién & mic 0.1%-0.5%/ndm trai dai trén cac ky han tir 6-60 thang. Viéc cac NHTM ha 13i suat huy dong trong thang 4/2026 mang tinh chat diéu
hanh mang tinh hanh chinh nhiéu hon la phan anh diéu kién thi truong khi cac ngan hang van thuc hién nhitng chinh sach cong lai suat khi khach hang guri
tién trén phan |di suat huy déng niém yét. Trong béi canh thanh khoan hé théng ngan hang chua cai thién dang ké, thé hién qua viéc NHNN phai lién tuc bom
von trén thi truvong lién ngan hang, viéc giam lai suat huy dong co thé lam gia tang ap luc huy dong von dau vao cua cac ngan hang, dac biét 1a cac ngan
hang quy mo nhd. Trén thuc t€, cdc NHTM tiép tuc nhan dinh mét bang |ai suat van trong xu hudng téng tdi it nhat 1a cudi Q2/2026 trude khi 6n dinh hon vao
ntra cudi nam.

Lai suat cho vay binh quan cua cac NHTM tiép tuc ting manh, Ky han huy dong Mt giam trung vi cda lai suat
phan anh ap luc chi phi huy dong tien guii huy déng niém yét
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TRUNG TAM PHAN TiCH

Tran Anh Tuan, CFA
Giam doc Trung tam Phan tich
Email: tuanta@psi.vn

bang Tran Hai bang

Phé Giam d6c Trung tdm Phén tich
Email: dangdth@psi.vn

Phong Phan tich

Pham Hoang Vi Thi Ngoc Lé

Trudng BO phan Phéan tich Doanh nghiép Truwdng Bo phén Kinh t&€ vi mo va Chién lugc thi truong
Email: phamhoang@psi.vn Email: levtn@psi.vn

Nguyen Thi Thu Trang T6 Quoc Bao

Chuyén vién cao cap Chuyén vién cao cap

Email: trangntt@psi.vn Email: baotq@psi.vn

Nguyén Ngoc Hai Nguyén Thao Nguyén

Chuyén vién cao cap Chuyén vién cao cap

Email: hainn@psi.vn Email: nguyennt@psi.vn
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Phong Truyén thong

Vi Huyén Ha My

Phé Phong Truyén théng
Email: myvhh@psi.vn
Cao Thuy Linh

Chuyén vién cao cap
Email: linhct@psi.vn

Phan Anh Ngoc
Chuyén vién cao cap
Email: ngocpa@psi.vn
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LIEN HE ROV

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAU KHi

Tang 2, Toa nha Hanoi Tourist, 18 Ly Thuong Kiét, Phuong Cira Nam, TP. Ha Noi
® (84) 39343888
(84) 3934 3888

A

ims WWW.pPSi.vn
A\ /4

CHI NHANH HO CHi MINH CHI NHANH VUNG TAU

Lau 1, Toa nha PVFCCo, 43 Mac Dinh Chi, Phuong Sai Gon, TP. HCM Tang 5, Toa nha Silver Sea, 47 Ba Cu, Phuong Viing Tau, TP. HCM
O (84-8)3914 6789 O (84-254)625 4520/22

(84-8) 3914 6969 (84-254)625 4521

CHI NHANH PA NANG

Tang G va Tang 2, Toa nha PVcombank Pa Nang, L6 A2.1, Pudng
30/4, Phuong Hoa Cuong, TP. Da Nang

O (84-236) 3899 338

(84-236) 3899 338
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https://www.psi.vn/vi

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM ROV

Bdo cdo phan tich nay dugc thuc hién bdi Céng ty C6 phan Chirng khoan Dau khi (PSI) chi nham muc dich cung cap thong tin tham khao chung cho céc nha
dau tu. Bdo cdo nay khong cau thanh mét 16i chao mai mua, ban, hay dang ky bat ky san pham tai chinh hodc ching khoan nao dugc dé cap trong day.

Cac thong tin, phan tich, nhan dinh va quan diém trinh bay trong bdo cdo nay chi mang tinh chat tham khao va khong nham muc dich thay thé cho viéc danh
gia va dua ra quyét dinh dau tu doc lap cia nha dau tu. PSI khuyén nghi nha dau tu nén tu thuc hién danh gia hodc tham khao y kién tu van chuyén nghiép
phU hop véi muc tiéu dau tu, kha nédng tai chinh va mirc d6 chap nhan rui ro ctia ban than trude khi dua ra bat ky quyét dinh dau tu nao.

Céc théng tin dugc str dung trong bdo cdo nay dugc thu thap tir cadc nguén ma PSI cho la dang tin cdy va c6 san cong khai tai thoi diém cong bé. Tuy nhién,
PSI khong dam bao va khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, day du, kip thai hodc phu hgp cho bat ky muc dich cu thé nao cla céac théng tin d6. Céc
thong tin va quan diém c6 thé thay d6i ma khéng can thong béo trude.

Moi thong tin hodc dir liéu vé hiéu suat trong qua khir cua bat ky chirng khoan hodc thi truong nao duogc dé cép trong bdo cdo nay khong phai la chi bao
dang tin cay vé két qua hoac hiéu suat trong tuong lai. Dau tu vao chirng khodn ludn tiém an rdi ro, bao gém rdi ro mat von.

PSI, cac cong ty lién két, cac cé dong, giam doc, can bo quan ly va nhan vién cua PSI sé khong chiu bat ky trach nhiém phap Iy nao déi véi bat ky ton that,
thiét hai (truc tiép, gian ti€p, ngau nhién hodc hau qua) hoac chi phi nao phat sinh tir viéc s dung, hodc dua vao cac thong tin va quan diém trong bdo céo
nay.

PSI hodc céac cong ty lién két ctiia PSI, cling nhu céc nhan vién tham gia |ap bdo cédo nay, cé thé c6 hodc da cé céac vi thé trong cac ching khoan dugc dé
cép, hodc cé thé da cung cap céc dich vu ngan hang dau tu, tu van tai chinh, hodc céc dich vu khac cho céac t6 chirc phat hanh ching khoan do.
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